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ALLEANZE PERICOLOSE

Il regalo
(gradito)
di Obama
a Wall Street

di Luigi Zingales

ono giorni densidi annun-
Sci da parte dell’ammini-

strazione Obama. Ieri so-
no stati resi noti i dettagli del
piano di intervento nel settore
finanziario. Nello stesso tem-
po, la Casa Bianca si prepara
ad annunciare una nuovarego-
lamentazione degli stipendi
dei manager: non solo quelli
delle banche salvate dal Teso-
ro, ma di tutte le istituzioni fi-
nanziarie. Ma il messaggio po-
litico che emana dalle due pro-
poste difficilmente potrebbe
essere pill contrastante.

Lapropostadiregolamenta-
re gli stipendi, che fa seguito
all™esproprio proletario” dei
bonus deimanager di Aigvota-
to dal Congresso, risponde a
unaesigenza populista. Larab-
bia degli americani sta esplo-
dendo. Il crollo dei prezzi del-
le case e delle quotazioni di
Borsanei mesiscorsi hadram-
maticamente impoverito una
fetta consistente della popola-
zione. Gli americani vogliono
punire i colpevoli e i manager,
con i loro bonus insensati, si
prestano meravigliosamente
al ruolo degli untori. Barack
Obama, incapace di fermare la
folla, ha deciso di guidarla in
questa pericolosa caccia alle
streghe.

Il piano di intervento nel
settore finanziario, invece, &
ben lungi dall’essere populi-
sta: & un enorme regalo a Wall
Street, che infatti ieri ha mo-
strato di gradirlo con un rial-
zo effervescente. Diprimoac-
chito la proposta del segreta-
rio al Tesoro Tim Geithner
sembra geniale. L’ex ministro
Henry Paulson aveva suscita-
to I'ira del Congresso quando
avevachiestoil mandatodiac-
quistareititoli tossici detenu-
ti dalle banche con i soldi dei
contribuenti. La (giusta) rea-
zione era stata: se questi titoli
sono compratiavalore dimer-

cato le banche falliscono im-
mediatamente, se sonorileva-
tiavalori di bilancio il contri-
buente deve sopportare enor-
mi perdite.

Lanuova proposta di Geith-
ner sembra risolvere entram-
bi questi problemi. Invece di
lasciare totalmente il compi-
todi comprarei titoli tossici a
uno Stato incompetente, il
piano favorisce la formazio-
ne di partnership tra Stato e
capitale privato,in cuila Fede-
ral Reserve concede credito
per'86w%,il Tesoro fornisce il
50% del capitale azionario e i
privatiil resto.

Pergarantire cheititoli ven-
gano compratiaprezzi dimer-
cato, queste partnership sa-
ranno poi costrette a compe-
tere in aste.

Il piano & molto attraente in
termini di marketing politico.
Non ¢’¢ bisogno di chiedere
soldi al Congresso. Viene sfrut-
tatala competenza del settore
privato. E la competizione ga-
rantisce la trasparenza.

Ma a guardar meglio si trat-
ta di un enorme regalo a Wall
Street. Di fatto il Tesoro sta
sussidiandola creazione dihe-
dge funds fortemente indebi-
tati. Mettendo solo 7 dollari
per ogni 100 di investimento i
privati ottengono il 50% di
qualsiasi guadagno senza ri-
schiare di perdere nulla in piti
dei 7 dollari. A differenza de-
gli hedge funds tradizionali,
doveiprestitieil capitale azio-
nario sono forniti a prezzi di
mercato, questi hedge funds
godranno di un credito dello
stato aprezzidifavore. A prez-
zi di mercato, il valore della
posizione acquisita dai priva-
ti sarebbe di 21 dollari, non 7.
Quindiifortunati presceltiri-
ceveranno un regalo pari a 2
dollari per ogni dollaro di in-
vestimento effettuato.

E questavalutazione nontie-

ne conto del fatto che se i titoli
tossici dovessero scendere, la

rinegoziazione del debito ¢ as-
sicurata. Ci aspettiamo forse
che uno Stato che ha salvato
Aig e tutte le banche non salvi
anche gli hedge funds di sua
creazione?

Seil mercato fosse competi-
tivo, questo sussidio agli hed-
ge funds sarebbe interamente
trasferito alle banche: per assi-
curarsi i titoli tossici gli hedge
funds finanziati dal Tesoro fi-

nirebbero per sovrappagare,
ajutando i bilanci bancari. Ho
calcolato che grazie al sussidio
federale questihedge funds po-
trebbero pagare i titoli tossici
fino al 759 in pin del loro valo-
re senza perderci. In pratica,
datalascarsita del capitalepre-
sente a Wall Street, il numero
di questi fondi sara limitato e
cosi sard la competizione.
Quindi il beneficio sara “equa-
mente" diviso tra le banche e i
nuovi gestori di hedge funds.

L’unico a perderci sara il
contribuente, che pagail costo
delsussidio senzaricevere nul-
Ia in cambio. Per aggiungere
linganno alla beffa, chi guada-
gnera maggiormente da que-
sta operazione saranno pro-
prio coloro che sono stati al
centro del processo di cartola-
rizzazione. Avendo una mag-
giore conoscenza del valore
dei titoli che hanno creato, sa-
ranno quellimeglio posiziona-
tiper guadagnarci da questo si-
stema. Invece di essere con-
dannati, i veri'untori vengono
premiati profumatamente.

E purtroppo questo non €
l'unico caso. Il nuovo piano,
concordato dalla Federal Re-
serve edal Tesoro, perriattiva-
re il processo di cartolarizza-
zione si tradurrd in affari per
pitt di un miliardo di dollari
per le agenzie di rating. Ma co-
me, proprio loro indicate da
tutti come le maggiori respon-
sabili della attuale crisi? Ebbe-
ne si. Nel tentativo di riattiva-
re il processo di cartolarizza-
zione, la Fed si é impegnata a
estendere credito (a tassidifa-
vore) a chiunque compri titoli
garantiti ‘da nuovi prestiti.
Non volendo assumersi trop-
po rischio di credito la Fed si
limitera a prestare solo contro
lagaranziadellatranche di tito-
li classificati AAA da almeno
due delle tre agenzie di rating
esistenti. Per valutare una
emissione diloo milioni didol-
lari le agenzie di rating fanno
pagare tra i 4omila e i 120mila
dollari. Se, come promesso da
Geithner, il piano raggiungera
imille miliardi di dollari,irica-
vi complessivi per le agenzie
dirating supereranno il miliar-
do. Unbel bonus per leloro re-
centi performance...

Ma allora da che parte sta
lamministrazione Obama?
Dalla parte dei pensionati im-
poveriti che chiedono giusti-
zia sommaria o dalla parte dei

ricchiinsider che dopo aver ap-
profittato delboomsiarricchi-
scono dalla crisi? Purtroppo
da entrambe. Come avevamo
tristemente predetto nel libro
"Salvareil capitalismo dai capi-
talisti”, i periodi di profonda
crisi facilitano la formazione
diuna pericolosa aileanza trai
diseredati e le élite dominanti.
Il rischio di suscitare la rabbia
popolare giustificala mancan-
za di trasparenza al vertice. E
la mancanza di trasparenza fa-
vorisce gli insider. I quali sono
disposti a pagare per i propri
benefici con qualche conces-
sione populista. A farne le spe-
se ¢ il mercato e 'uguaglianza
delle opportunita.

Questo sistema corporativo
prevalente, soprattutto in Eu-
ropa, dagli anni 30 sistavalen-
tamente disgregando. La politi-
cadelnuovo presidente ameri-
cano non faraaltro che ripristi-
narlo da entrambi i lati
dell’Oceano.
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